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Na Bliskim Wschodzie hadal bez przetomu
w relacjach USA - Iran. Oczekiwane posiedzenia Fed
i EBC. Inflacja w Polsce.

e Miniony tydzien uptyngt w oczekiwaniu na rozwdj sytuacji w relacjach USA —
Iran, przede wszystkim w kontek$Scie przypadajagcego 22.04 zakoriczenia
zawieszenia broni miedzy USA i Iranem oraz zapowiadanego przez USA powrotu
do rozméw pokojowych z Iranem. Ostatecznie korzystng dla rynkéw informacja
byto bezterminowe przedtuzenie rozejmu miedzy USA i Iranem oraz przedtuzenie
o 3 tygodnie rozejmu miedzy lzraelem a Libanem. Z kolei niekorzystnie
oddziatywat fakt, ze do powrotu rozméw pokojowych w Islamabadzie
ostatecznie nie doszto i ciesnina Ormuz - kluczowa z punktu widzenia wptywu
konfliktu na swiatowq gospodarke - pozostata de facto zamknieta dla zeglugi
morskie;.

e Miniony tydzieh zatem potwierdzit ostrozne komentarze tonujgce optymizm
rynkowy, ze cho¢ utrwala sie przekonanie, ze zadna ze stron konfliktu nie dgzy do
wznowienia dziatan wojennych, to jednak réznice w oczekiwaniach USA
(zawieszenie przez Iran programu wzbogacania uranu na co najmniej na 10 lat
oraz wywiezienie z Iranu juz wzbogaconego uranu) i Iranu (brak zgody na takg
propozycje) spowodowaty, ze proces dyplomatyczny pozostaje w impasie.

« Wedtug informaciji portalu Axios na poczqtku biezgcego tygodnia (podane;
przez PAP) Iran przedstawit USA howq propozycje otwarcia ciesniny Ormuz
i zakonczenia wojny przy jednoczesnym przetozeniu negocjacji nuklearnych na
péZniejszy termin. Zgodnie z tq propozycjq, negocjacje dot. programu
nuklearnego Iranu rozpoczetyby sie po otwarciu ciesniny i zniesieniu blokady
morskiej. Jednak, péki co panuje przekonanie, ze odblokowanie pozbawitoby USA
narzedzi wptywu na Iran podczas przysztych rozméw dot. programu
nuklearnego, co wskazuje na ryzyko utrzymywania sie biezqgcego impasu.

e W tych warunkach miniony tydzien przyniést ostudzenie optymizmu
rynkowego, ktéry przewazat przez kilka wczesniejszych tygodni, przy powrocie
obaw przed scenariuszem stagflacyjnym.

¢ Na rynku ropy naftowej wiekszo§¢ minionego tygodnia przebiegta pod
znakiem wyzszych cen surowca, ktéry na koniec tygodnia utrzymywat sie
powyzej 105 dolaréw za barytke ropy Brent wobec wartosci ponizej 95 dolaréw
za barytke tydzien wczesniej. Z poczqtkiem biezgcego tygodnia ceny ropy
obnizyty sie blizej 100 dolardéw za barytke.

o Na rynku akcji miniony tydzien przyniést lekkie obnizenie globalnego indeksu
MSCI cen akcji 0 0,2%, przy sporych réznicach regionalnych. Lepiej zachowywaty
sie indeksy w USA (wzrost o 0,6%) i na rynkach wschodzqcych (12%), z kolei
skokowy spadek (o blisko 3%) odnotowaty gietdy w strefie euro.

e Po czesci te réznice w zachowaniu regionalnych rynkéw akcji ttumaczyé
mozna informacjami naptywajgcymi z gospodarek. W przypadku strefy euro
w minionym tygodniu negatywne oddziatywaty rozczarowujgce wyniki
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kwietniowych wskaznikéw koniunktury w strefie euro. W szczegdlnosci silny
spadek odnotowaty indeksy PMI w ustugach w strefie euro i w Niemczech -
w okolice 47 pkt. (poziomy recesyjne) wobec nieco ponad 50 pkt. w marcu.
Ponadto wyraznie (o blisko 2 pkt. do 844 pkt) spadt indeks koniunktury Ifo
w Niemczech. Choé indeksy PMI w przemysle pozostaty powyzej 50 pkt. (poziom
oddzielajgcy rozwéj od dekoniunktury), a dla strefy euro nawet wzrést (do 52,2
pkt.), niemniej istotna role odegraty tutaj wzrosty komponentu dot. diugosci
dostaw. W normalnych warunkach wzrost tego komponentu sygnalizuje wzrost
popytu, jednak w kwietniu wzrost ten zapewne wynikat z obaw przed stabilnosciq
tarncuchow dostaw, co trudno uznaé za pozytywny czynnik. Dane kwietniowe
Swiadczg zatem o rosnqgcym ryzyku dla koniunktury gospodarczej w Europie
wynikajacym z blokady ciesniny Ormuz i tym samym ograniczenia dostaw
surowcow energetycznych i nieenergetycznych oraz negatywnie oddziatujqce;j
niepewnos$ci dot. rozwoju sytuacji w przysztosci. Z drugiej strony w USA
kwietniowe wskazniki PMI zaréwno w przemysle jak i w ustugach lekko wzrosty.
Takze marcowa sprzedaz detaliczna wzrosta solidniej od oczekiwan, co
pozytywnie odréznito gospodarke USA od strefy euro.

« Ostabienie wczesniejszego optymizmu rynkowego wzmochnito dolara (o 0,6%
w relacji do koszyka walut), co poskutkowato lekkim umocnieniem dolara
w relacji do euro w okolice 117 USD/EUR.

* Na rynkach stopy procentowej oprécz rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie
najbardziej oczekiwanym w minionym tygodniu wydarzeniem byto wystgpienie
przed senackqg Komisja Bankowq nominowanego na prezesa Fed Kevina
Warsha. Jest to element procedury wyboru nowego prezesa Fed (konieczna jest
akceptacja Senatu kandydatury prezydenta). Wystqpienie Warsha zostato
Zinterpretowane przez rynki jako nieco bardziej jastrzebie od oczekiwarn (min.
podtrzymat on ocene koniecznosci wyraznego ograniczenia skali bilansu Fed),
co w trakcie tygodnia przyczynito sie do wzrostu rentownosci obligacii
skarbowych w USA — w przypadku 10-latek o 5 pkt. baz. w skali tygodnia.
Rentownosci 10-letnich Bundéw pozostaty w trakcie tygodnia w okolicach 3% -
wzrost rentownosci mogty ograniczaé wspomniane stabe dane z gospodarki
strefy euro.

e Biezqce oczekiwania rynkowe dotyczqce przysztych decyzji Fed i EBC
wskazujqg ha mniejsze niz 50% prawdopodobieristwo obnizki stép Fed do kornca
roku (o 25 pkt. baz). W przypadku EBC utrzymuije sie ocena, ze stopy zostang
podwyzszone (o 25 pkt. baz.) na posiedzeniu w lipcu oraz ze do kolejnej podwyzki
stop dojdzie pod koniec roku.

e Na krajowym rynku miniony tydzien przyniést spadek notowan aktywoéw, po
tym jak w kilku ostatnich tygodniach, zachowywaty sie one czesto lepiej niz
aktywa na rynkach rozwinietych - korzystajqc ze spadku awersji do ryzyka.

e WIG spadt w skali tygodnia o 3,4%, a kurs ztotego ostabit sie 0 0,5% w relacji do
koszyka walut. Wyraznie w minionym tygodniu stracity tez krajowe obligacje
skarbowe, ktérym oprécz wyzszej awersji do ryzyka, zaszkodzit nawrét obaw
przed podwyzkqg stép NBP w tym roku w reakcji na wzrost cen ropy naftowe;j.
W tych warunkach na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci rentownosci
obligacji wzrosty o ponad 20 pkt. baz (z jednodniowego niskiego poziomu
w pigtek przed tygodniem). W zblizonej, choé nieco mniejszej skali wzrosty
odpowiednie stawki IRS. Wzrosty takze ceny instrumentéw krétkoterminowych



(FRA). Po okresowym praktycznie catkowitym wygaszeniu obaw rynkowych
przed podwyzkq stép NBP, obecnie rynek FRA ponownie dyskontuje przynajmnie;j
jednq podwyzke stép o 25 pkt. baz. do korica biezgcego roku.

e Opublikowana w minionym tygodniu seria marcowych danych z gospodarki
polskiej nie miata wiekszego wptywu na notowania rodzimych aktywow.
Wskazata ona na bardzo solidne wyniki sprzedazy detalicznej oraz produkcji
w przemysle i budownictwie. W przypadku sprzedazy po czesci byt to efekt
wezesniejszych Swigt Wielkanocnych, w przypadku produkcji budowlanej
i przemystowej (produkcja na rzecz budownictwa) -  pozytywnego
odreagowania po stabych danych z okresu styczen i luty, wynikajacych ze
srogiej zimy. Niemniej generalnie odreagowanie w marcu byto silniejsze od
oczekiwan.

e Tak jok marcowe dane o sprzedazy i produkcji zaskoczyty in plus, tak
miesieczne dane z rynku pracy lekko rozczarowaty (nieco wyzsza od oczekiwan
stopa bezrobocia, nieco gtebszy spadek zatrudnienia). Jednoczesnie zmiany te
nie sq na tyle istotne by interpretowaé je jako symptom nadciqgajacego
istotnego pogorszenia, raczej wskazujq na utrzymujgcq sie stagnacje na rynku
pracy w warunkach ograniczonego popytu na pracownikéw.

¢ Podsumowujgc cato§¢ danych miesiecznych za | kw. oceniamy, ze krajowy
wzrost PKB w | kw. uksztattowat sie ponizej 35% r/r wobec wzrostu o 4% rfr w IV
kw. 2025 r. Z jednej strony zacigzyto ostabienie aktywnosci w budownictwie
w okresie ostrej zimy, z drugiej strony skale spowolnienia styczniowo-lutowego
ograniczyto odreagowanie marcowej produkcji przemystowej i budowlanej przy
generalnie silnej sprzedazy detalicznej Swiadczqcej o stabilizujgcym wptywie
konsumpciji na aktywnosé gospodarczg w | kw.

e Uwaga rynkowa w najblizszych dniach bedzie sie nadal koncentrowaé na
sytuacji na Bliskim Wschodzie, przede wszystkim na sygnatach czy uda sie
zblizy¢ stanowiska stron w kluczowej kwestii programu atomowego Iranu.

e Obok sytuacji na Bliskim Wschodzie, istotne dla inwestoréw bedqg
odbywajqgce sie w tym tygodniu posiedzenia gtdwnych bankédw centralnych,
wtym Fed i EBC. Cho¢ powszechne jest oczekiwanie na stabilizacje stép
procentowych, to kluczowy dla inwestoréw bedzie przekaz dot. oceny biezqce;j
sytuacji gospodarczej (biezgca inflacja vs. przyszty wzrost gospodarczy)
w kontekscie kolejnych decyzji Fed i EBC.

e W kraju opublikowany zostanie wstepny szacunek CPlI za kwiecien.
Szacujemy, ze inflacja w kwietniu lekko wzrosta do 31-32% r/r przede wszystkim
w nastepstwie wzrostu cen nos$nikéw energii (min. gazu w butlach), biletéw
lotniczych oraz cen administrowanych (m.in. solidne wzrosty optat za wywéz
$mieci).
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (28-29 kwietnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC pozostawi bez zmian stopy procentowe, w tym stope
funduszy federalnych na poziomie 3,50% - 3,75%.

Biorgc pod uwage wciqz niejasng sytuacje dot. konfliktu na Bliskim Wschodzie
oraz utrzymujqce sie niejednoznaczne dane z rynku pracy zaktadamy, ze FOMC
utrzyma retoryke ,wait and see” dot. przysztych decyz;ji.

Ponadto, przy niskim prawdopodobienstwie zmiany stép w krétkim okresie, fakt
zmiany na stanowisku prezesa Fed (kadencja prezesa Powella uptywajaca w
maju) takze ogranicza znaczenie przekazu komitetu i samego prezesa Powella
dot. dtuzszej perspektywy.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (30 kwietnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie,
w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

W wypowiedziach cztonkéw rady EBC, w tym prezes Lagarde w minionych
tygodniach dominowata preferencja stabilizacji stop w krétkim okresie i dalszej
analizy naptywajgcych danych i informacii.

Z jednej strony przy przedtuzajgcym sie konflikcie na Bliskim Wschodzie wzrosto
prawdopodobienstwo podwyzki stép na posiedzeniu czerwcowym, ale z drugiej
strony w ostatnich dniach wyraznie pogorszyty sie takze perspektywy wzrostu
gospodarczego w strefie euro (wskazniki koniunktury). Taki bilans danych mocno
utrudni radzie EBC prowadzenie polityki pienieznej. Z tego wzgledu kluczowego
bedq wszelkie oceny dot. bilansu ryzyka dla prognoz i ocena, czy preferencjq
rady bedq szybsze obnizki w celu ograniczenia ich skali (zaadresowanie ryzyka
oczekiwan inflacyjnych), czy tez wydtuzenie analizy i sprawdzenie, czy biezqce
trendy inflacyjne wptywajq na srednioterminowe prognozy inflacji (oczekiwania
konsumentéw, przedsiebiorstw, wyniki dot. negocjaciji ptacowych).

« Wskaznik inflacji w kwietniu — szacunek flash (30 kwietnia)

Prognozujemy wstepnie, ze w kwietniu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
w przedziale 3,1-3,2% rfr. Wedtug naszych szacunkéw w kwietniu w kierunku
wzrostu rocznego wskaznika inflacji oddziatywat wzrost inflacji bazowej w okolice
3% r/r (m.in. za sprawq wzrosty optat za $mieci, czy za bilety lotnicze) oraz
nosnikéw energii (silny wzrost cen gazu w butlach). Ograniczajgco na wzrost CPI
oddziatywato w kwietniu lekkie obnizenie dynamiki cen zywnosci (podwyzszona
baza odniesienia sprzed roku) oraz paliw do srodkéw transportu (efekt obnizenia
VAT i akcyzy na paliwa).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 28 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 Hy DocyzaWegierskiego Banku kwi 6.25% 6.25% -
Centralnego dot. stép procentowych
Sroda 29 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych kwi 3,60% - 3,75% 3,60% - 3,75% 3,60% - 3,75%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po . B _ B
2030 US posiedzeniu FOMC kwi
czwartek 30 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — przemyst kwi 50,4 pkt. 50,1 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi kwi 50,1 pkt. 49,9 pkt. -
0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — wi 50,8 pkt. 516 pt. B
przemyst
08:00 DE Dynamika PKB (wst.) I kw. 0,3%kw/kw 0,3%kw/kw -
09:30 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) kwi 3,0%rfr - 31-32%r/r
00 EMU Inflacja HICP (wst.) kwi 2,6%r[r 2,5% rfr -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) kwi 2,3% rfr 23%rfr -
1300 UK Decyzja Banku Anglii dot. stop Kwi 375% 375% B
procentowych
1415 gmy DecyAa rady EBC dot.stop kwi 2,00% [ 215% 2,00% | 215% 2,00% | 215%
procentowych (st. depo / ref))
14:30 US Wskaznik inflacji PCE mar 2,8% m/m 2,8% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE mar 3,0% m/m 3,0% m/m -
14:30 US Dochody gospodarstw domowych mar -01% rfr 0,3%r/r -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych mar 0,5% rfr 0,6% rfr -
14:30  US  Wzrost PKB (wst.) I kw. 0,5% kw/kw 0,7% kw/kw -
14:45 EMU Kon'ferenc!d prasowa prezes EBC po Kwi B B B
posiedzeniu rady EBC
piatek 1 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst kwi 52,7 pkt. 52,3 pkt. -
poniedziatek 4 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst kwi 48,7 pkt. - 48,1 pkt.

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sferarealna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2026 17.04.2026  24.04.2026 31.05.2026 30.06.2026 30.09.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 375 375 375 3,75 375
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3856 3,87 384 3856 3856 385
FRA 3x6 % 4,04 3,90 4,02 - - -
FRA 6x9 % 433 393 4,25 - - -
FRA 9x12 % 452 4,01 437 - - -
IRS 2L % 444 4,08 433 - - -
IRS 5L % 4,62 49 4,45 - - -
IRS 10L % 491 450 47 - - -
Obligacije skarbowe 2L % 4,50 41 4,37 4,20 4]0 3,80
Obligacije skarbowe 5L % 5,25 473 5,00 4,80 4,70 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,86 5,35 5,57 5,40 535 5,20
PLN/EUR PLN 4,29 4,24 424 425 425 425
PLN/USD PLN 374 3,59 363 363 3,65 370
PLN/CHF PLN 4,68 459 4,62 464 464 4,63
USD/EUR usb 116 118 117 117 117 115
\
Stopa Fed % 375 375 375 375 375 375
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacije skarbowe USD 10L % 432 4,25 4,30 4,20 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,00 2,96 2,99 2,95 2,90 2,85

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla mist,
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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